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IPO underpricing and long-term underperformance are the classical academic 
research questions. In the terms of information asymmetry, the IPOs, the underwriters 
and investors exist information asymmetry. IPO underpricing is to make up for the 
loss of the people who have less information. And long-term underperformance is the 
result of IPO mispricing. The papers in China always use the reputation of 
underwriters to measure information asymmetry, but previous research has shown that 
China's specific institutional arrangement makes the issuer and the underwriter can't 
fully play the role of the price issue, to make their mastery of the public information 
and private information reflected in the price of new shares. So using the reputation of 
underwriters to measure information asymmetry is not fit in China. 
This paper studies the effect of information asymmetry to China's IPO 
underpricing using 1992 to 2012 Chinese A-shares samples which listed first in 
overseas and then listed in mainland China, and found that after considering the 
contrast reference bias, the cross-listing firms have higher valuation and lower 
underpricing.  
But in the long-term underperformance, This paper has the different results. 
Using Alpha during thirty-six months after IPO to measure the long-term 
performance, and matching the cross-listing samples as listing time, size and B/M, 
this paper found that long-term underperformance phenomenon exists in A-share 
market. And the cross-listing firms have lower return than uncross-listing firms due to 
worse capital utilization ability and profitability. The long-term return is effected by 
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第一章  引言 
1 
 
第一章  引言 
1.1. 研究背景 
IPO 是指新股首次公开发行，自上海证券交易所于 1990 年成立以来，我国
证券市场经过二十多年的发展，截至 2016 年 3 月，上市公司已有 2917 家，IPO
发行总规模达到 27,377.73 亿元。但是，在新股市场上存在着这样的现象，一是
新股 IPO 时普遍折价出售，即 IPO 后初期收益普遍显著为正，我国 1992 年至 2016
年 A 股新股发行折价率均值高达 137.65%，尽管自 2010 年以来，这一比例降低
到 35.86%，但依然保持了较高的发行折价。二是新股上市后的长期弱势，虽然
新股上市后短期收益为正，可当观察期延长到上市后的三到五年，新股的超额收
益率却显著为负，以 1992 年至 2012 年上市的 A 股为例，上市后按照 Fama-French




















































曾经试图将新股定价机制市场化，但是自 2001 年 7 月，国有股大量减持导致股
票市场严重下跌，市场化定价机制下很多发行的新股都跌破发行价，为了保证能
够成功发行新股，当年 11 月证监会继续回到了控制发行市盈率的定价方法，再






                                                             
①
 2012 年 11 月我国 IPO 暂停，并于 2014 年 1 月重启，鉴于本文研究新股长期表现时以上
市后 36 个月的月收益情况为衡量指标，因此样本选择仅为 1992 年-2012 年的 IPO 新股，在





















































































抽离出来，采用 1992 年至 2012 年交叉上市的 A 股新股样本来衡量信息不对称
程度。交叉上市的 A 股新股，是指在中国大陆 A 股市场首次公开发行之前已经
在香港或者其他海外市场有上市经历的新股，简称“交叉上市”新股。交叉上市
的股票至少在两个金融市场两个交易所上市，本文所采用的交叉上市样本排除了






























式不统一的缺点。承销商声誉有多种衡量方法：①J-M 排名法：由 Johnson 和
Miller（1988）提出，将承销商划分为四个级别并分别赋值，赋值越大表明承销
商的声誉越高；②C-M 排名法：由 Carter 和 Manaster（1990）提出，基于上市公
司 IPO 时的墓碑公告，根据一定的规则将公告中的承销商划分等级；③M-W 排
名法：由 Megginson 和 Weiss（1991）提出，是指承销的发行金额总规模占市场
总的新股发行金额规模的比例或者承销的公司数量占新股总的发行公司数量的
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